Research on Underpricing in IPO in the framework of Block Booking theory-Based on the IPO Data in Shanghai stock exchange and Shenzhen stock exchange by 邹春昊
学校编码：10384                                  分类号      密级        
学号：27720060153436                                          UDC        
 
 
博  士  学  位  论  文 
                                           
Block Booking 理论框架下的 IPO 折价研究 
——基于沪深 A 股新股发行数据 
Research on Underpricing in IPO in the framework of Block  
Booking theory 
-Based on the IPO Data in Shanghai stock exchange and  
Shenzhen stock exchange 
 
邹 春 昊 
 
指导教师姓名：郑  鸣    教 授 
专  业 名 称：金    融    学 
论文提交日期：2010 年  4  月 
论文答辩时间：2010 年  6  月 
学位授予日期：2010 年     月 
  
 
答辩委员会主席：           
评    阅    人：           
    


















另外，该学位论文为（                            ）课题（组）
的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实验室的资
































（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，于   
年  月  日解密，解密后适用上述授权。 







                             声明人（签名）： 


















我国股票发行市场的 IPO 折价程度异常严重，IPO 初始收益率水平远高于其它
国家。虽然自 2009 年 6 月股票发行上市重启以来，我国股票市场 IPO 初始收益率
水平已经明显降低，但是仍然超过其它国家许多，难以基于既有的 IPO 折价理论
框架进行较为合理的解释。 
本文基于 Rock（1986），Benveniste and Spindt（1989）以及 Benveniste and 
Wilhelm（1990）所提出的不对称信息研究路径，将 Kenney and Klein（1983）的
Block Booking 理论运用于我国的新股发行市场，并且利用沪深 A股的股票发行上
市数据进行分析，从一个新的视角对我国股票发行市场较高的 IPO 折价程度，即
较高的 IPO 初始收益率进行解释，得到了一些有益的结论。 





本文基于 2000 年 3 月-2010 年 3 月沪深 A 股的 IPO 数据进行模型定价含义的
检验，将样本按照三种不同的分类方法进行划分，发现对于其中两种类型的样本，
包括 2001 年 7月-2004 年 9月价值类和 2001 年 7月-2005 年 6月价值类，它们 IPO

















Underpricing in IPO is neither the individual phenomenon of one country, nor the 
specific phenomenon of some countries or regions. Underpricing in IPO is the normal 
phenomenon of the initial public offering markets in the world. Although the empirical 
IPO literature is now fairly mature, the marked variation in IPO initial returns across 
time and across issuer types has thus far eluded explanation. Nowadays, the 
underpricing in IPO is still a puzzle in the finance. 
The extent of underpricing in IPO in China is very serious, and the IPO initial 
returns are much higher than other countries. Although the IPO initial returns have 
declined sharply since the IPO restarted in June, 2009, the level is still higher than other 
countries. We can’t find the reasonable explanations for the level in the current research 
framework of underprcing. 
This paper follows the “asymmetric information” path pioneered by Rock(1986), 
Benveniste and Spindt(1989), and Benveniste and Wilhelm(1990), applies the Block 
Booking theory introduced by Kenney and Klein(1983) to the IPO market in China, and 
analyzes the underpricing phenomenon in China with the data of IPO. This paper 
analyzes the phenomenon with a new perspective, and receives some lovely results. 
This paper derives some conclusions of pricing in IPO based on the proper 
hypothesis in the framework of Block Booking theory. These conclusions are that the 
price in IPO set by the investment bank with block-booking strategy will promote the 
underpricing in IPO in average, and equalize the downside risk across time and across 
types. Also, the expected IPO initial returns will differentiate across risk. 
The dataset in this paper is the IPO data in Shanghai stock exchange and Shenzhen 
stock exchange from March, 2000 to March, 2010. This paper divides the sample into 
different types based on three kinds of method. Based on empirical test, I find that for  
two kinds of type, concluding the value type from July, 2001 to September, 2004 and 
the value type from July, 2001 to June, 2005, the phenomenon that their IPO intial 
returns is very high can receive a good explanation based on the Block Booking theory. 
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第一章 导论 
一、研究目的 
IPO 折价，即较高的 IPO 初始收益率，并不是一国或某些国家的个别现象，而







我国 IPO 折价程度异常严重，IPO 初始收益率水平远高于其它国家，数据显示，
从 2000 年 3 月至 2010 年 3 月，沪深 A股 IPO 的初始收益率平均为 110.63%，而且
其中不同股票类型以及不同时期的 IPO 初始收益率也存在较大差异。虽然自 2009






释我国股票发行市场如此高的 IPO 初始收益率。 
基于我国股票市场 IPO 初始收益率高企的“谜”，以及其中所蕴含的研究机会，
本文希望基于一个不同的分析视角，采用不同的理论分析框架对我国新股发行市
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基本特征，将 Kenney and Klein（1983）的 Block Booking 理论运用于我国的新
股发行市场进行分析； 
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第二章 文献综述 
第一节 关于 IPO 折价理论研究的述评 
IPO 折价是指股票的发行价格往往会低于其上市首日的交易价格，一般用两者










价格这两者之间差异的真实原因所在。大部分关于 IPO 折价的理论研究都是从 20
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平均而言，不具有信息的投资者的初始收益率为 0，仅够确保他们持续参与 IPO 市
场，这一论断在具有严格配售制度的国家得到了广泛检验。 早的研究是 Koh and 
Walter（1989）对新加坡 20 世纪 70 年代和 80 年代的研究，当时对于超额认购采
取随机配售的规则，他们分析了 66 个 IPO 数据，指出投资者获得配售的可能性与
折价程度是负相关的，当配售制度调整为定额配售时，平均初始收益率大幅降低，
从 27%降至 1%。Levis（1990）对英国进行了类似分析，直到 20 世纪 90 年代早期，
英国对于超额认购采取按比例配售的规则，他分析了 123 个 IPO 数据，发现 IPO
平均折价程度是 8.6%，如果投资者获得配售，该数值会下降到 5.14%抑或更低，
因此定额配售会减少小型投资者的初始收益率，但是不会减少至0。Amihud, Hauser 







































4、如果信息在投资者中分布更加均匀，那么 IPO 折价程度会降低。 
Rock（1986）提出的胜利者诅咒，引发了对投资者间信息异质性的研究。
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投资者，而零售投资者主要是不具有信息的投资者，那么对于有限合伙企业
（master limited partnership，MLPs），投资者间的信息异质性相对较低，他们
发现在 1984-1988 年间，39 个 MLPs 的 IPO 的平均折价为-0.04%，而非 MLPs 的 IPO
平均折价为 8.5%。 
5、如果降低具有信息的投资者与不具有信息的投资者之间的信息不对称程
度，那么 IPO 折价程度会降低。 
要降低信息不对称程度，可以选择声誉良好的承销商（Booth and Smith, 1986；
Carter and Manaster, 1990；Michaely and Shaw, 1994）或者声誉良好的会计
师事务所（Titman and Trueman, 1986）。如果声誉资本是有价值的，那么声誉良
好的投资银行会避免承销业绩不佳的股票，在这种情况下，承销商对发行企业的
选择会减少投资者获取信息的动机，因此会减轻胜利者诅咒的程度。 
关于这个论断的实证结果是不一致的。早期的研究，主要是关注 20 世纪 70
年代和 80 年代的数据，他们发现承销商声誉的各种度量指标与初始收益率呈负相




（1996）使用 20 世纪 90 年代早期的数据，他们得出的结果与 20 世纪 70 年代和
80 年代的结果正好相反，声誉更好的承销商其所承销的股票的折价程度反而更高。
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提供误导性的信息，误导承销商的定价决策。因此，承销商需要设计一种机制，
以此确保投资者真实传递他们所具有信息。 
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息的收益，从而降低保证投资者真实表露所要求的回报。 
关于信息提取理论 直接的检验是 Cornelli and Goldreich（2001，2003）














Benveniste and Spindt（1989）的研究结论是一致的。 
Jenkinson and Jones（2004）对欧洲另一家投资银行的 27 只股票的 IPO 数
据进行分析，发现该投资银行的的定价和配售决策显著不同于 Cornelli and 
Goldreich（2001，2003）的结论，而且也不支持信息提取理论。在该投资银行的
发行数据中，限制价格报价非常少见，而且该种报价没有获得更大比例的配售。
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